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論文
経済の貨幣面と経済成長分析
保 坂 直 達
近年，経済成長をめぐる関心は著しく高く，既にいずれの体制における諸政
府もその経済政策の主要目標の 1つとしてこの問題を考えている。もとより，
経済理論にあってもこの分野での進展ば目覚しく， 「これまでの標準理論であ
る価格理論，巨視分析，一般均衡理論と肩を並べて， 1つの明確な独自の専門
分野を築くまでに発展するにいたっている。」1)
しかしながら，多部門分析，最適成長理論，ターンパイク理論など多面化か
つ精密化された成長理論は，簡単化と長期視点のため，その貨幣的要因との繋
りを欠くうらみがある。換言すれば，上記の如き実物面での経済の本質的な趨
性（のあり方）を専ら対象とする経済成長分析の発展と足並みをそろえうる程
には，貨幣面からの成長問題の取扱いは進んでいない，ともいいえよう。
ところで'-最近，この比較的等閑視されていた純理論分析としての成長と貨
幣面とのかかわりに関して，幾つかの注目すべき試論が提出された。たとえば
(i)実物面での成長における長期均衡の達成の裏側で，貨幣的要因は貨幣面
での長期均衡の達成を保証しうるか， という見地からの Gurley& Shaw, 
(ii)実物面での新古典派的成長モデルヘの貨幣的要因の導入の初期の試みと
しての Matthews-Phillips, (iiー）いわば (ii)の拡張としての Tobin, (iv) 
Tobinモデルの修正・拡張を試みる Sidrauski-Stein,Levhari & Patinkinおよ
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びJo加son, (v)貯蓄＝資本形成におけるポートフォリオ選択からの接近を
目指す Davidson, (vi)実物面での安定的な成長に見合う貨幣供給のあり方
という点からの Friedman& Schwartz-Marty, などの議論2)をあげることが
できる。これらは，上記 Ci)~ (vi)の簡単な項目分けが示すように， 多様
であると同時に実物面での成長分析と貨幣的要因とを架橋しようという共通の
テーマをもっている。そして，それぞれ今後のこの問題の進展に基本的な役割
を果たすであろう。
本稿の目的は， (1)これらの各論議の展望と位置づけ， (2)それぞれの議論のも
っ特質と限界， および(3)今後の発展のための問題を明らかにすること， であ
る。問題の整理上，まず従来の基本的な実物面での成長モデルを概括すること
から始めよう。
〔I〕
周知の Harrod-Damarモデルは次のように要約できる。
(1) sY=l, s=const. 
(2) Y=rK, r=const. 
(3) J:d:.dK 
(4) .dL/L=n, n=const. 
ただし， s=貯蓄率， Y=国民所得， I=投資， K=資本ストック， L=労働量，
r=資本係数， n=人口増加率で，すべてリアル・クームで測られている。 (1)
は Keynes的な財市場の需給均衡， (2)は資本設備の完全稼動，(3)は投資の定義，
(4)は外生的に与えられる人口増加率，をそれぞれ表わす。 (1)~(4)に加えて，も
う1つの条件すなわち完全雇用もしくは雇用係数一定の想定が与えられれば，
Iが外生的に決定されるとして，この体系は完結的であるb
(5) Y=lL, l=const. 
そして， (1)~(5)は次式のような均衡成長率をもつ完結的体系となる 8)。
(6) sr=.dK/K=.dl/l=.dY/Y=n or 
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(6') k/k=(衣/K)-(L/L)=sr-n=O
ただし， k=K/L(=l/r), k=dk/dt (以下同様）である。（後述の議論のため若
干の補促をしておく。 (6)から，均衡成長径路上では， d(logY)/dt=d(logK)/dt
=n。 したがって， J logY=A+e"'あるいは Y=Ae"',K=Ae"'。ただし，
゜Aは定数， eは自然対数の底。それゆえ， t= 0のときの値を添字 0で示す
と，’
(6-a) Y=Y:。e"'orY,=(l+n)'Y:。
(6-b) K=K,。e"'orK,=(l+n)'K,。
(2') y;。=rK。
という均衡解が得られよう。）
このモデルは完全操業・完全雇用下での貯蓄•投資が均衡した理想状態の成
長を表わしているが， (6)式から明らかな如く，その均衡成長条件は，すべて外
生的に与えられた係数間の sr=nというリジッドな関係を予定している。一
層現実的であるためには，少なくともこれら 3つの係数が内生化される必要が
ある。すなわち，とりも直さずそれが実物面での成長理論を進展させる要因と
なったのだが， (i) s=s(P/Y)一ーただし Pはリ．アル・タームでの利潤所得
―という分配率との関係を考える修正 (Neo-Keynesian), (ii) nを内生化
して，経済成長の過程で Yその他の条件の変化に応じて srに等しくなるよう
に調整されるという修正り(iii)上記の如く， (2)と(5)とで要素価格比率から独
立的に KIL=l/r=const.となるように l と r を相互独立的に想定せずにK と•
Lが代替可能な生産関数による企業の最適行動を考えるという修正5) (新古典
派）のいずれかが必要である。 （なお， (ii)に関して， Harrod-Damarモデルで
は(2)と(5)のため；生産関数は Y=min(rK,lL)となる。）
以下との関連上，ここでは (ii)の修正すなわち新古典派モデルを概括する
に留めよう。想定される事柄は次の通りである。 (a)KとLは代替的であっ
て， 「資本は何人の労働者もがプレーしうる puttyである」 6)とする。 (b)規
模についての収穫は不変である。 (c)市場は完全競争が支配的であるとする。
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したがって，以下の分析に必要な範囲内での新古典派モデルは次のようにな
るであろう。
(7) Y=F(K, L); 凡>o,FKK<o, 凡>0, FLL< 0 
ただし，たとえば凡=aF/aK。仮定(b)から，
(7') y=f(k) ;J'>O, f"<O 
ただし， y=Y/L。
(4) LIL/L=n or L=L。炉， n=const.
また仮定(a)により，
(8) k = Kl L=/=const. 7) 
したがって(4)と(8)から， K=kL。entであることを考慮すれば，
(3') I=衣＝紅+knL=(ふkn)L
一方，貯蓄Sについては，
(9) S=sY=s・f(k)・L, s=const. 
したがって，
(1) sY=I or sf(k)=k+kn 
前述の Harrod-Damarモデルに対応する最簡単な新古典派モデルは， (7'),
(4), (8), (1)で表わされ，前者同様，企業行動を示す投資関数はない— S は自
動的に I に向けられるとの想定—けれども，完結的な体系をなし，次式のよ
うな掏衡成長径路をもつ。
(6") k/k=(衣/K)-(L/L)=(s/k)f-n=0 or sf=nk 
この場合， sとnは外生的に所与であるが， Kは内生的に変化しうるのである
から， (6")の均衡成長径路の達成には， さきの Harrod-Damarモデルの(6)の
ようなリジッドな制約から生じる問題はない。 また， (6")の意味は， 長期均
衡下で K/L=const.を保つのに必要な資本形成sfはnkに等し<,kは(nx
100)%ずつ成長すべきである，ということである。
ところで，この長期均衡の安定性の検討のために， (7)を時間 tについて全微
分して整理すれば，
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(10) Gy=bGK+cGL, b+c=l 
ただし， b=FK・K/Y, c=FL・LIY, Cy:,, もY, GK=衣/K,GL=L/L。（いう
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までもなく， S=lもしくは有効需要＝有効供給である限り， GKはHarrod-Damarの
適正保証成長率であり， G以ま自然成長率である。）他方， K/Y=v=-1 r （この場合に
は当然 r=/=const.)とすれば，
(1) iJ/v=GK-GY=GK-(bG戸 cGL)=(1-b)(GK-GL) 
Vの均衡点における値をv*として GK=GLを解き，次式を考えると見
(12) Hcv) =(v-v*)2 
したがって v=l=v*ならば Hcv)>O, また
(13) dH (v) /dt=2(v-v*)iJ 
(13)は， (1)から， v=v*でない限り常に負となる。それゆえ， Vが初期にいか
なる値であっても 0<v<=なる限り Vはv*に収敏する。すなわち， さきの
'(6")の均衡成長率をもつ新古典派モデルは，需給調整に十分な時間が許されれ
y=Y/L 
nk 
/― 
,., .
E2 ---Eロジイ ~ーfo-(::k)
， 
＇ y ＇ I ,．＇ ＊ ----{s-(1-s)v n}f(k) 
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ば Gr=GK=(みを安定的に達成しうるであろう。 （そして形式的には， (6.,-a),
(6-b), (2')と同様な均衡解が得られる。）
以下の論議との関連から， (6")の均衡条件を図示しておくのが便宜である。
前図の Eo点が(6")を表わし，その時のKの値がkoと＇されている。
〔Il〕
上述のような実物面の成長分析—そこで考えられている変数はすべてリア
ル・タームであり，また貨幣的要因を示す変数は何も含まれていない一ーに対
して，それを貨幣面を含む分析に拡張するか，または実物面での均衡成長の達
成の裏側で貨幣面では何が生じるのかという幾つかの試みがある。それぞれは
本論の冒頭に述べたような (i)~(vi)の特徴をもつ。順次検討し， その特徴
と相互の関係を明かにしよう。
まず年代順に Gurley& Shaw 〔文献(1)~(3)および(5)〕から始めよう。彼等の
モデルは，実物面の経済成長への貨幣的要因の導入というよりは，その安定成
長の裏側で並行的に生じる貨幣面の成長のあり方の分析を主たる対象としてい
る。簡単化のため次のように仮定する。 (a)企業と家計の 2部門のみで，貨幣
は価値貯蔵機能としては保有されず，単なる num祈aireとする 9)。Cb)唯一の
赤字部門は企業であり，債券はこの赤字補填のために企業部門が発行する本源
的証券のみである。また家計が唯一の黒字部門であるとする。 (c)経済は，実
物面では上述の新古典派モデルにおける如く， 安定価格のもとで (6")のよう｀
な安定成長径路をもつとする。用いられる新しい記号は次の通り。 B=債券ス
トックの名目的利子支払額， i=債券利子率， P=一般物価水準， w=貨幣賃金
率， r=名目利潤率， Yh=家計所得， Sb=企業貯蓄， c~家計消費。また B=
dB/dtは市場での新規発行債券額であるから， B/ipがその実質価格を表わ
し，これは企業の外部金融部分に外ならないから， K-Sb=Yh-:-Cに等しい。
この関係から， 本源的証券発行／所得（＝企業の借入／所得＝家計の貯蓄／所得）
の比率を考えると，
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U4) B/ipY=(ふーぬ!Y={1~(衣!Sb)} (ふ/Y)
U5l B/ipY:d(Yhー C)/Y={1-(C/Yh)} (Yh!Y) 
3 I I 
閥は企業部門から見たもの—それゆえ負の値をとる一—, U5lは同じ関係を
家計部門から見た場合である。 U4)の1-(K!Sb)は企業の投資の借入依存率， U5)． 
の1-(C!Yh)は家計の貯蓄性向であるから， j=K/Sb, h=C/兄とすれば，
(14') iJ/iPY=(l-j)(Sb/Y) . j>l 
(15') B/ipY=(l-h)(Yh!Y) O<h<l 
他方，仮定(c)により， (7)の生産関数，したがってまた次式が成り立つ。
U6) Y=FKK+FLL; r/P=FK, w/P=FL 
闘 x=rK/pY,z=wL/pY, x+z=l 
そして仮定(b)を考慮して債券保有から生じる利子所得（支払）を加えると，
(17') が={(rK/p)-(B!P)) /Y, z'= {(wL/P) +(B/p)) /Y, x'+z'=i 
更に(17')の裏側では，
(17") 
{ x'Y=Sb=(rK/p)-(B/p)10) 
z'Y= Yh= (wL/p) +(B/P) 
が成り立つ。したがって
0.8) が=Sb/Y,z'=Yh!Y 
0.8)を用いて(14')と(15')を書換えれば，
(14") B/iPY=(l-j)が
(15") B/ip Y = (1-h)z' 
すなわち，本源的証券発行（もしくは企業の借入）／所得の比率は， j,h, x', 
z'に依存し1),また，これらのパラメークーは仮定(c)の安定成長径路下で
は一定と考えられるから， B/ip Y =:canst. となり，金融資産（この場合は本源的
証券のみ）は実物面での経済成長と安定的な一定の関係を保ちつつ蓄積されて
いくであろう。したがって，均衡成長のもとでは， ． 
U9l 朽Y=K/K=B/B=n12)
U9)を前提すれば， (14")と(15")をn,r, iを用いて次のように書換えう
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る。
(20) B/iPY=(衣—Sb)/Y=[nK-{rK-(B/p)}]/Y. 
= (n-r) (K!Y)/(1-{i/n)) 
ところで B/iPY=m=(l-j)がとすれば13),
(21) CB/ip)、=(Blip),一(B/iP)1-1=m(Y1・-Yo) 
それゆえ，実物面での均衡成長下では，
(21 B/iP=mYi。{(l+n)1-l}
したがって，
(23) (B/ipY)、=ml';。{(1+n)'-1} /Yo Cl +n)1 =m {1-(1/(1 +n)り｝
(24) :. lim(B/ipY),=m 
t→OO 
すなわち， この体系では本源的証券（金融資産）の所得に対する比率もしくは
企業の借入／所得の比率は一定値 m=(l-j)ダに収敏するであろう。実物面
での安定均衡成長に対応して，金融機関の発展がかかる貨幣面での収敏的均衡
成長をもたらしうる。これが Gurley& Shawモデルの中心的構図である。
だが，もう 1つのこのモデルの意味に注意しておこう。．以上の最簡単のモデ
ルでは，家計と企業との間の直接金融のみが想定されているため，本源的証券
（唯一の金融資産）の成長だけが問題とされ，貨幣は，仮定(a)一ーまた前掲注U2l
の Walras'Lawによる貨幣市場の除去をも参照ー一により無視された。そし
て分析の対象は実物面での均衡成長に対応する証券市場のあり方に主点が置か
れたように見える。しかし，他方，銀行組織を想定して，家計と企業の間に専'
ら間接金融が行なわれるとし，また家計はその黒字をすべて銀行に予金するも
のと考え，銀行組織の準備率が100彩である（信用創造なし）とすれば， Gurley 
& Shawモデルは，素朴な形ではあるが， 1つの「内部貨幣」の取扱いを示唆
しているといえるであろう。 （たとえば， 後述の Mundellモデルの(41)と(42)において
e= 1かっ G/P=lとし，相当する修正が考えられよう。）この点は， 後述する外部貨
幣の前提に立つほとんどのモデルとのもう 1つの相違点をなしている。
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〔皿〕
実物面の経済成長への貨幣的要因の直接的導入ー一これが貨幣成長論のほと
んどである一ーは， (i)共通して実物面モデルとしては新古典派モデル (1
次同次の生産関数の想定）から出発し， (ii)実物面と有機的な連絡をもつ貨幣
的要因として，利子率・実質残高・ （貨幣保有に対する報酬としての）物価変動率
のいずれか，もしくはそのすべてを想定している。
前節の Gurley& Shawとほぼ並行して，この成長論への貨幣的要因の導入
が Matthews 〔文献(6)〕によって試みられた。利子率を架橋因とする彼のモデ
・; レは次の如くである。
(7-a) Y=F(K, L)=Aem1ru-a, 
(l sY=衣
(16') FK=r/p=r' 
(17') x=r'KIY=ct 
(25) r'=i[l + (衣/K)J
ただし， iは利子率で'(25)が彼の主要修正点であり，投資を借入資金で賄う企
業を考えれば，成長経済では借入資金に支払われる利子負担は少なくとも成長
に見合うだけの利潤を生み出すものでなければならないということを意味する
(25)では明らかにr'>i)。そして， この貸借の合理性が，貨幣的に決定される i
のもとで貸付が行なわれる資本市場の存在を保証するであろう。したがって，
(17')と図から，
(25') K=_(ct/i)Y-K or K=O[(ct!z)Y-K] 
(25') の右側の式は O<O~l なる反応係数を含むヨリ一般的な投資関数であ
る。
(1)と(25りが Matthewsモデルであるが，両式は K,Y,-衣についての同次
式だから自由度 1であり，諸変数の水準は未決定となる。それゆえ，絶対水準
の決定のためにさらに 1式を追加する必要がある。たとえば，
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(6-a') Y= Y:。e叱←Ois/(a(} —is) 奎 n14)
したがって，絶対水準は変数の成長率によって決定され， 体系は完結的とな
る。（ただしiを決定する貨幣市場メカニズムは明示的ではない。） そして均衡成長下
では，
杓Y=衣!K=c=L/L=n
となる。 Matthewsはさらに(25')にトレンド項を導入し， ceiling-floorモデル
ゃKaldor的な分配モデルの展開を行なっているが，モデルの本質は，特に貨
幣面との関連では，以上に尽きる。ところで，実物面のみでの成長とこの貨幣
面（利子率）を含む(l,(25'), (6-a')の体系で示される成長との相違は次の通
りである。実物面のみの場合には(25)が欠如しているから(17')をKについて解
き，それで(1)の辺々を相除せば，
(26) 衣!K=Y/Y=sr}a15) 。r~/k=(衣/10-n=(sr'/a)-n 
(26)と(6-a')の1l)の値とを比較すれば明らかに両者は相異なり，その相違が(25)の
利子率の導入に由来することがわかる。 （なお，前述の新古典派モデルとの直接的
a k 比較のためには， (7―a)から—-=a(k1-"'/emり =aーーを用いて書換えればよい。）r f 
Matthewsとは別個に逸早く Philips 〔文献(7)〕は循環的成長モデルに貨幣
• 利子率・ 物価を導入することを試みた。すなわち，潜在的な産出量を・Ynマて
れは今までのYに同じ），その成長率をYn=d(logYn)!dt=立!Yn,現実の産出量
を Y,x=Y!Yn, 貨幣量を Mとすれば，
(1) sY=文
(7-a) Yn=Aem1~L1-"' 
(27) x= Y/Yn= (衣/K)/sror Yn=sな；Yn=k1a) 
さらに反応速度を考慮した投資関係を考えれば，
(28) 1/K=[Ni/(D+Ni)]町eg+v(x―1)+p(r-i)) =k=yn 
ただし， Nは正の整数， D=d/dtで， [NA/(D + NA) ]NはAllenのdistributed
time lag17)を示すオペレーターであり， N=1のとき .l/(D+.l)で，反応速
度iとtime-const.=1/..lをもつ指数的な distributedtime lagを表わす。また
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gは企業の期待する成長率で， y=Y/Yとし，期待がyの変動に調整される速
度（の尺度）を 7Jとすれば， g=[TJ/(D+TJ)]yであり， gは主として過去のyの
変化率に依存することになる。ざらに， r=FK で，またか— 1 = (Y-Yn)/Y,., 
e, v, P, は正の常数である。 18)もとより(2cは， Phillipsに特有の循環的成長
のための用具であるが， 同時に， Harrod-Domarモデルおよび新古典派モデ
ルでの，行なわれる貯蓄がすべて自働的に投資されるという暗黙の想定を意味
する独立的な投資関数の欠如を補っている。
ところで,(28)から， g=const. かつ N=l とすれば，闘を考慮して，
(29) [D+). {1-(v/sr)} Jy,.=).[eg-v+p(r-i)] 
(30) [D+). {1-(v/sr)} Jx= ()./sr)[eg-v+P(r-i)] 
(29)と(30)の定常状態での解 (Jns,x,)を求めれば，
(3l Yn,=sr{eg-v+p(r-i)} /(sr-v) =sr出
(32) ・x,=:={eg-v+p(r-i)} /(sr-v) 
を得る。
以上の実物体系では，利子率iは外生的したがって不変であり，専ら循環と
成長は反応係数や実物的諸比率に依存している。そこで貨幣的要因を導入して
拡張修正すれば，
(3) PIP=P(x―1)-yけ 8
(34) i=に十μ(togY + logp-logM) 
ただし， /3,D, には正の常数。 (3)の意味は(p/p)+(立!Yn)=lJ十似(Y-Yn)/Y,..
すなわち物価変動率と兄の成長率が現実経済活動水準CY)の潜在的供給力
(Yn)からの乖離の程度一-Yを需要D, 兄を供給Sと読みかえれば上式の
右辺第2項は PCD-S)/Sで超過需要率を表わす一ーに依存し， 立/Y,.=ynで
一定限界を与えられているから一般にこの乖離（超過需要）は物価上昇をもた
らすであろう， ということである。 （超過供給の場合には， Pが上下に伸縮的であれ
ば， Pと兄の双方の下落が生じよう。）また(34)は， 貨幣需要を古典派的に Md=,fr
(PY)としたとき， i=¢(M1/M)という同様な貨幣の超過需要率により iが変
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動し，ほとんど lagなしに M=紐化の調整を行なうことを意味している。
計算の簡単化のために，
(35) logY手log兄+[(Y-Yn)/"Y,』=logY,叶 x-1
としよう。さらに前と同様， g=const., N= 1とすれば， (34)を(30)に代入し， (3) 
とー(35)を考慮して，
(36) [か+A(1-[(v-pμ)/sr]} D+Apμ/3/sr]x= (Apμ/sr) (m-a+ /3) 
ただし， m=d(logM)/dt=M/M。 したがって，前の実物面の場合と同様に定
常解を求めれば， (36)から(21)と(3)を用いて，
(31') Yns=STXs 
(32') ふ=1+ {(m-a)//3} 
罰 Ps=m-Jns-, Ps=(P/P)s 
すなわち，均衡成長径路上では，実物的成長と貨幣的成長との間で，専ら実物的
要因によって支配される(32)と専ら貨幣的要因によって支配される (32')との相
違がある一方， (31)と(31')は全く同じ関係にあり， このことは(31)に示される貨
幣数量説によって確認される。また， M/M=m=aのときぁ=1であるから，
(3)を考慮すれば， Y=兄かつ立=0 (Y, 戸 canst.)すなわち均衡成長径路上で
兄を維持するには， M/M=m=PIP=aなる貨幣供給を行なえばよいであろう。
この場合， (31')から Yns=y.=sr(かつ(37)からPs=i5-Yns)で， HarrodのCwが
成立する。さらに，均衡成長下でp=const.すなわち m=Jnsor M/M= (立／兄）s
であれば， (31')と(32')から，功=((3-a)/(/3-sr)であるから，均衡成長下で，
P=const. とさきの兄の維持とが両立するのは iJ=srのときのみであること
がわかる。
なお利子率については， (32)をiについて解き(32')を代入すれば，
(38) ち=r+[(eg-v)/p]+[(v-sr)(/3+m-iJ)/ f3p] 
すなわちなは貨幣量 Mから独立的であり， この点でも古典派的命題と一致す
る。そして， m=iJ,e= 1, かつ g=sr のとき炉~r となる。
以上の Phillipsモデルは実物的成長モデルヘのp,i, Mの導入を果たした
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が，特に貨幣面については， (3舷をめぐって古典派的な Md=,jr(pY)が想定され
たため，また特定の技術進歩率の仮定による(27)での r・=c゜nst.19)の想定と r=
.const. の想定のため著しく古典派的であって，定常的均衡解 (31'),(32'), (3り
は前述の如く貨幣数量説的であって MとPの真の有機的な導入とはなってお
らず，また(38)が示すように iはMから独立的である。しかし彼のモデル形成
の時期 (1961年）を考えると，ともかくも実物的成長モデルヘ M,p, iを導入
した試みおよび独立的な投資関数の導入は評価さるべきであろう。
〔w〕
Matthewsや Phillipsの60年代早々の試みは引続く資産撰択分析の発展を待
って後述の Tobin-]ohnsonらの議論に開花するのだが， それを論じる前に，
Keynes批判から出発して.Phillips同様， 比較的簡単な古典派の数量説的モデ
ルを展開する Mundell 〔文献(9)~Ull〕の議論を見ておこう。
Fisherにしたがい，貨幣利子率は実質利子率と貨幣保有に対する報酬である
物価変動率に等しい20)としよう。 （すなわち物価変動の激しい時には人々 の行動に
とって利子率は間接的にのみ考慮の対象となるにすぎない—前述の古典派的命題）。
(39) i=r+ゅIP)
そこで，投資は主として rに依存し，貯蓄は主としてこの意味での iに依存
し， PIP>Oで貨幣の実質価値が下落する時には貯蓄は減少すると考えられよ
う。ところで Keynesと同様に縦軸がiまたは r, 横軸がM/Pの平面上で IS
曲線と LM曲線とを考えると，両曲線の交点 Qでは， M'=M,B4=B", P= 
const.(P/P= 0)したがって i=rである。 （この場合， iは債券Bの名目的収
益， rは資本の限界効率もしくは株式収益と考えられよう。） Q点において物
価上昇の期待が生じたとすると, i>rとなり貨幣保有費用が増加する。すなわ
ち，債券の名目的収益＞貨幣への収益， となるから，基準として r=const.を
とれば， ISは不変であるがLMは下方シフトするであろう。この場合， i= 
canst. を基準にすれば， 逆に， LMが不変で ISが上方シフトするであろう。
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ところで初めの物価上昇の期待が生じるのは， たとえば Q点で M増加が生
じたためであるかもしれない。そして M増加が政府支出の増加によって生じ
た場合には ISの上方シフトの場合が， また M増加が企業信用の増加すなわ
ち債券増加に費された場合には LMの下方シフトが生じ， それぞれ前述のケ
ースと対応する。いずれにしても， ISまたは LMのシフトは実質諸量を変化
させるから， 貨幣は非中立的であって， M変化は (PIPを通じて）実物面へ作
用を及ぽすであろう。
Keynesモデルに PIPを通じる効果を導入する必要を以上のように考えた上
で〔文献(9)(10)〕， Mundell 〔文献(1)〕 は次のようなモデルを想定する。 （したが
って彼の成長モデルにおける主要な貨幣的要因はPもしくはPIPであり，この効果の検
討が中心となる。）
(40) V/V=冗十g-m;冗=PIP,g= Y/Y, m=M/M 
(2') Y=rK, r=const. 
(41) GIP=だIP=衣
(42) R=cM, c=const. 
ただし， (40)は古典派的なMV=PYを時間tで微分して番出された数撮説命題，
(2')は定かではないが Harrod-Damarモデルの (2)そのものというよりは前掲
注(16)の.Phillips的な特定の技術進歩率の想定から導かれるもの（したがってもと
の生産関数は(7-a)タイプ）， (41)は中央銀行がすべての政府投資 Gを賄い，他の
投資はなしという想定21), (42)は Cを準備率とした銀行準備量 R, をそれぞれ
表わしている。この体系は mを直接的な政策パラメーター（したがって Mが外
生的に与えられる）とすれば完結的であるが， (41)と(42)の想定のため内生的な貯蓄
関数は消去されている。
(42)を時間tで微分したものを(41)のだに代入し， さらにそれを(2')から得られる
Y=rKに代入して両辺を Yで除せば
(43) g=cr(M/M) (M/ PY) =(cr/V)m 
他方， (40)において V/V=0 or V=const. とすれば， (43)を考慮して，
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(4) か=m-g=(1-(cr/V)}m= {(V/cr)-l}g 
319 
という古典派的ケースが考えられるが，＇一般的には，冗自体が負の実質残高保
有費用を構成し， 冗↑→実質残高保有費用↓→V↑の関係をもつと考えられるか
ら， V=/=const. であって，
(45) V= V(冗）， V'>0 22) 
したがって一般的な Vの上昇に限界のない hyperin/lationの場合をも含む形
で(45)を書換えれば，
(45-a) V=V:。e丘
ただし， v。は Vの初期値， aは常数。これを(43)に代入すれば，
(43') g=(cr/V:。戸）m
すなわち， (2'),(40)~(42)のMundellモデルにおけける一般的な諸パラメーター
間の関係が (43')に表わされている。それゆえ， (43')をm、について微分し，
dg/d冗=Oとすれば， g→ max. の時の m=m*が求められよう。すなわち，
(46) m*=l/a 
また， (46)を(43')に代入し， (4)を考慮すれば23), g→ max. の時の冗＝冗＊も得
られるであろう。
(47) 冗*=Cl/a){1-(cr/V。戸）｝
すなわち， (46)は実物面での経済成長率 (g)を極大にするには m*の貨幣供給増
加率で投資 CG)を賄うことが必要であり， その場合， (47)から冗＊の物価上昇率
が予定されるであろう，ということである。
さらに Mundellは， V,期待，冗の調整の遅れを等入して動学的調整過程を
吟味し，安定条件を求め，政策的結論として， 「可能な安全策は，巌密な物価，
安定はあきらめて，やや高い物価水準—その高さは安定化に要する時間に比
例する—での物価安定をはかることであり，急激な貨幣供給増加率 (m) の減
少による物価安定はデフレの危険をもつであろう」と述べているが，本稿の範
囲内では以上の検討で充分である。
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〔V〕
前Il節の初めに述べた如く，経済成長分析への貨幣的要因の導入は新古典派
モデルに沿って行なわれているが，•その近年の発展の中心は， Tobinから始ま
る文献(12l~U8lおよび(2)~(24)の一連の分析である。それらはいずれも Tobinモデ
ルから出発し，その批判・拡張を試みたものであるが，少なくとも， Tobin自
身は実質残高の導入という新奇さは9あるにせよ，上述のような先駆的諸分析，
殊に Mundellからの示唆に負っていることを認めておくことは重要であろ
う。 Tobin〔文献U2lとU5l〕を中心に検討を始めよう。彼の主張を要約すれば次
の通りである。 (i)実物資本K以外の価値貯蔵機能をもつ貯蓄対象物とし
ては実質残高M/pがあり，したがって sY=衣+CM/p)であって，これは貯蓄者―
の資産選択行動に依存し，新古典派モデルの(1)式はかくの如く修正されるべき
である。 （この点に M畑dellモデルの(45)式もしくは前掲注(2)からの影響が認められよ
う。） (ii)近代的貨幣利子論では Keynes的にいうと LMとISで利子率iが
決定されるのだが，結局その iはS(z)=l(r)の形で利潤率r=FKに等しくな
ると考えられている。だが一層巌密には，特に上述 (i)のような資産選択を
考慮すれば，貯蓄の保有形態のうち K の選択基準力~r であるから， さらにそ
れと競合する他の形態として (M/p)が考えられる限り， この選択尺度として
iは独立的な意味をもつべきである。 〔したがって i=rではなくて， i=r+ 
(PIP) 〔Mundellの(39)式〕と考えるべきである 24)〕。 (ii) この実質残高の導
入の場合，貨幣 Mが問題となるが，• その一般受領性のため価値貯蔵機能を果
たして貯蓄対象物となるのであるから，一般的には，公衆の負債でもなく，経
済が生産した財でもない，その自己報酬率が政府によって恣意的に固定される
政府供給の外部貨幣を考えるのが便宜であ。 (iv)かかる修正もしくは想定に
より成長分析における長期均衡においても，貨幣的要因と資産選択を導入，拡
張することが可能であり，必要である。
このような文献位）の主張は，文献U2lの主張は，文献U5lと(2)1こ従い，若干の補
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修を加えて，次のモデルに整理されうる。
(7) Y=F(K, L) =C+衣
(48)・s[Y+(M/p)]=衣+(M/p),(M/p) =d(M/p)/dt 
(4) L/L=n, n=const. 
(8) k=K/L=/=const. 
(49) M/pK=q(k, r) 
~Ol M/M=m, m~o 
(39) i=r十冗，冗=PIP
即 i=z25) 
321 
(7)は新古典派的な 1次同次の生産関数 (Cobb-Douglas型である必要はない），
(48)は前述 (i)の主張を考慮した貯蓄関数（もとよりKについて整理すれば，同時
に，修正されたl=S条件）， (49)は貨幣需給均衡に相当するポートフォ・リオ均衡26)
である。この一般的な Tobinモデルからの均衡成長径路を求めれば， (M/P)=
d(M/p)/dt= (M/p) (もY)を考慮して， (48)から
(48') sY[l+(M/pY)(Y/Y)]=衣+(M/pY)(朽Y)Y
この両辺を Lで除し， Y/L=f(k)を用いて衣ILについて解けば，
(48") 衣!L=sf(k)[l+ (M/pY) (Y/Y)-(1/s) (Ml PY) (Y/Y)] 
長期均衡のもとでは Y/Y=L/L=nであり，また〇*=(M/pY)*=const. であ
るから，これを用いて(48")の両辺を Kで除して整理すれば，
(52) 衣!K={sf(k)/k) {l+v*n-(v*n/s)) =n or 
nk=sf(k) {l+v*n-(v*n/s)) =f(k) {s-(1-s)v*n) 
この場合， 1 -s> 0, v*n> 0であるから， 明らかに s-(1-s)v*n<sした
がって sf(k) { } <sf (k)である。すなわち， 実質残高を含む貨幣的成長モデ
ルの場合には，貨幣は非中立的であって経済成長に作用を及ばし，その均衡成
長率は実物的モデルの場合に比してヨリ小となるであろう。第I節末のグラフ
でいえば，この場合の均衡点は広で示される如く実物的均衝成長の E。点よ
りも左側にあり，したがって実物面での比率 Kの値も、k1<k。となる。 27)
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ところで， (a)上述の明示的な貨幣的要因の関係式を含む Tobinモデルをヨ
、リ全体的に検討するため， (b)以下の諸モデルが Tobinモデルの修正・拡張で
あるため， ここで一層巌密なこのモデルの安定性を吟味しておく必要があろ
っ• 28) 
このためには，まず貨幣的要因の明示化が必要あるから， (52)から(49),(50), (39) 
を考慮して，
(52') k/k= C衣/K)-(L/L)
= {s/(k)/k} + {sf(k)v*n/k} {1-(1/s)} -n 
= {sf(k)/k} +(s-l)(m+r-i)q-n29) 
麟， (49)から， (8)を考慮して，微分すれば，
(49') d(M/pkL)/dt=q or 
f= (1/qr) {q(m+r-i-n)-(q+kpk) (k/k)} 
すなわち，上述の(4)・(7)・(8)・(39)・(48)~(51)の Tobin体系は(49')・(52')の2つ
の微分方程式に集約できる。そこで， k=const.(k/k= 0)なるためには:, r= 
const.(r= o)でなければならぬが， この両方の同時的成立には， k/k=oを
(49')に代入して，
(49") f= (1/qr) (m+r-i-n)q 
したがって，
(53) m+r-i-n= 0 or r*=i+n-m 
を必要とする。もし i=mであれば， r*=n となるから '(39)から， n~Y!Y=
m一冗または Y=M/pという古典派的ケースとなる。
さらに，安定条件を求めれば， (52')より k=const.のとき，
閾 (drI dk) k=o = {s(k/'-/)/k2} -(1-s)q.(m+r-i) 
し (1-s){q+q,(m+r-i)} 
kf'-J= -w< 0 (ただし W は実質賃金率）， qk>o, q,>oであるから，
m+r-i;;; 〇であれば常に(54)は負となる。また， (49')から f=0のとき，
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(5) (dr/dk);=o 
{s(kf~-f)/k2} -(1-s)q,Xm+r-i)} (q+kqk) 
+ (2qk+kq .) {(sf/k)-n-(1-s) (m+r-i)q}一の(m+r-i-n)
q+qr(m+r-i-n) + (qk+kqkr) {(1-s) (m+r-i)q-(sf/k) +n} 
+ (q+kqk) (1-s) {q+ (m+r-i)qr} 
一方， (49')から， k=const. とすれば r奎i+n-mにしたがって r奎0。 また
r*=i+n--:-mの近くでは K奎が (k*は(53)のr*を(52')に代入して k=oとし
たときのKの値）にしたがってr奎0となる。それゆえ，このモデルは極度に不
安定となる可能性を含んでいる 30)。すなわち， ひとたび均衡から乖離する
と，無限に価格の下落または上昇が続く＇ことになる可能性が大である。換言す
れば Tobinモデルは， i=zにおいて， 実物面と貨幣面とが均衡を保って成長
を続けることが困難であること，見方をかえていえば，貨幣的要因の導入が実
物面と貨幣面との間で有機的（かつ困難な）関係を生ぜしめること， を示して
いるといえよう。
〔VI〕
前節の Tobinモデルをめぐる修正・拡張が現在の貨幣面を含む成長分析の中
心をなしているのだが，明らかにこの分野での主要な貨幣的要因は，実質残高
と物価（変化率）である。以下 Tobinモデルがいかに修正・拡張されるに致っ
たかを概観しよう。
まず， Johnsonは， s=const. のKeynes的ケースでは Tobznモデルが成立・
することを認めた上で， (i)貨幣自体が「効用収益」をもち，資産選択を通じ
てインフレ率冗が小なるほど長期均衡時の幻をヨリ大ならしめること， (ii)
s=/=const. の場合には31),(i)とは独立的に，冗が大なるほど k1をヨリ大にす
ること， (ii)したがって，貨幣の効用収益を加えたヨリ一般的な体系ではこの
両効果の複合で冗と k1との関係および大きさが決められる（それゆえ Tobinモ
デルにおけるように一義的にk1<koが結論されるとは限らない）， ことを主張する
〔文献⑯〕。
41 
闊西大學「純清論集」第19巻第3号 324 
すなわち，文献(14)によれば， Tobin同様， 貯蓄の対象たる資産として Kと
外部貨幣を考え， (49)式を想定し， 冗は期待物価上昇率に等しいとする。 この
場合，資産として 9の実質残高保有は，一冗の期待報酬率のほかに 1つの消費
（貯蓄）の対象となる所得である「便宜用役」 という独立的な効用収益 Uをも
たらすと考えられている。ただし， uの可測化のために， u=u(v), v=M/pY 
; u'> O, u"< 0とする。したがって(48)は修正されて，
(48-a) 衣~s[Y-(M/p)]-(M/p)+u(v) 
これを用いて前と同様な計算を行なえば，
(52-a) 衣!K={sf(k)/k}-{1 +vn-(vn/s) + (u(v)/sf(k)}~n 
or nk=sf(k) {1 +vn-(vn/s) + (u(v)/sf(k)} 
=sf(k) {1-vn[ Cl/ s)-1-(u(v) /vn) ]} 
u(v)の入った項を除けばモデルの動きはすべて前と同様である。それゆえ，
(1/ s)-1~u(v) /vn —実質残高保有から生じる効用収益の S への効果が，
実質残高追加の効果より小（大）一にしたがって， sf(k){ } Ssf(k), すなわ
ち第I節末のグラフに沿っていえば均衡点の位置は E。より右（左）となり，
Kの値は K。Sk1'となるであろう。 Tobinのいうように ko>k1となる―こ
の場合には，貨幣的要因の導入が均衡成長下でのKを低めてしまう一ーとは限
らず，当然のことながら， barter経済での K。をむしろ ko<k1'に高めうるこ
とになる。 そしてこの貨幣的要因の実物面への働きかけの過程は， sf(k) { } 
Ssf(k)に応じて， M礼→バ→vふ→sf(k) { }曲線の上（下）方シフトさせるこ
とによって長期均衡径路への達成速度を増加（減少）させることであり， こ
の意味で貨幣は非中立的となる。 （また，さきの (ii)の主張については，
(52-a)における貯蓄性向は右辺のf(k)の係数s{ } =zであるから， s= 
const. でも z=f,const.となり，非Keynes的である。）
次いで Sidrauski 〔文献(1)と(25)〕比消費者の効用極大化行動から出発し
て， Tobin-Johnsonの静態的予想（期待物価変化率＝冗）に代えて適応予想（過去
の冗を基準にした正常冗期待の形成）を導入する。 けだし貨幣の存在意義の 1つ
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は期待の存在にあるからである， 冗＇を期待物価変化率とすれば， Sidrauskiモ
デルは次の如く要約できよう。
(56) dが/dt=b(冗一冗'),b>O ; 冗=PIP
(49-a) M/PL=Q(k, m, 冗');k=K/L 
(50) M/M=m, m=const. 
(4) L/L"."'n, n=const. 
(48-b) k=f(k)-(z+n)k-c(k! m, 冗＇）
ただし， zは減価償却率， c(k, m, 冗＇）は消費関数で， Ck>0 , Cm> 0 , Cm+ 
c,,,= Oである。 (56)は適応予想を表わし， (49-a)は Tobinの(49)に対応する 1
人当りの貨幣需給均衡であり， (48-b)は実際になされた純資本形成を表わす
が，また I=Sをも意味する。
そこで， (49-a)をtで微分し(56)を代入すれば，
(57) m一冗'-n-(1/b)(dが/dt)= (Qkk/Q) +Q,,(dが/dt)/Q
(48-b)と(57)が動態体系であるから， この体系が安定的であれば k=k*, 冗'=
冗’＊へそれぞれ収緻するであろうから， その時には k=d冗'/dt=0 となり，
(48-b)と(51)から，
(48-b') f(k*),= (z+n)k*+c(k*, m, 冗'*)
(57') 冗'*=m-n=(M/L)/(M/L) 
すなわち｀，上2式の示す長期均衡状態では， (i) (適応）期待物価変化率は労
働1人当りの貨幣供給量の変化率に等しく， (ii)dが/dt=0であるから(56)よ
り期待物価変化率がは実際の物価変化率＇冗に等しく， (ii) 長期均衡下では
dc/dm=cm+c,,,= Oで (48-b')には貨幣的変数がなくなるから，貨幣は中立
的となる。 (Phillipsの(31)式に同じ）
切角の適応期待の導入による Tobinモデルの拡張が， (ii)の不合理な結論
を生ぜしめるのは， Sidrauskiの新古典派的な I=Sの即時的調整32)したがっ
てまた Md=M(D=S)を保障するような即時的な物価変化による円滑な調整
の想定に起因するであろう。
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そこで， Stein 〔文献U3lと(23)〕は，かかる欠陥を補いつつ Tobinモデルの拡
張を試みる。問題は， Sidrauskiモデルに即時的でない市場調整機構を導入す
ることであるから33),
(58) 冗=P/p=r(I/L-S/L),r> O 
そして，.r=ooのときにのみ冗/r=oとなって， 新古典派ーTobin-Sidrauskiモ
デルのI=Sが成り立ち，貨幣の中立性が生じる， だけである 34)。そこで，
r=/:.oの一般的な場合には， Iから独立的な Sは，物価変動のもとではそれに
伴なって(58)に示されるような「意図せざる貯蓄」をも含むことになるから，
(59)衣/L=S/L+.l{(I/L)-(S/L)} 
したがって,(58)を(59)に代入して，
(60) 衣IL=Olr) (PIP)+ (SIL) 
他方， 「意図した貯蓄」 SIL=f(k)-c(k,m, 冗＇）であるから 35),. 
(60') k_= Olr)PIP+ /Ck) -Cz+n)k-c(k, m, 冗')36) 
ここで Sidrauskiが意図した適応予態〔邸）式〕を考慮すれば，
(48-c) k=(,llr){(元'/b)+冗'}+f(k)-(z+n)k-.c~k, m, 冗')
(48-c)は明らかに (48-b)とは右辺第 1項だけ異なっている。
さらに，他方， (58)の財市場での調整関係を Walras法則によって貨幣市場へ
反映させると（財に対する超過需要は実質残高の超過供給に等しいから），
(61) CPIP)llr=h[log(MIPL)-ldgQ(k, m, 冗）], h> 0 s1) 
この式を時間tで微分し，適応予想(56)を考慮すれば，
(57-a) ~1/r)[(ii:'lb)+ 元']=h[m-(元Ilb)一冗''7n-CQ1r'IQ)が一(Q.IQ)k]
したがって， Sidrauskiの(51)と比較すれば, (58)に際して論じたのと同様，
r=ooで左辺が零という特殊な即時的調整の場合にのみSidrauskiのケースと
なることがわかる。
ところで， (48-c)と(57-a)とが，この場合の動態過程を表わしている。
それゆえ，均衡成長下では， k=元'=0であるから，
(57') 冗'*=m-n
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(48-c) f(k*)=(z+n)k*+c(k*, m, m-n)-(,l/r)(m-n) 
すなわち， Sidrauskiと同様，彼の前述 (i)はそのまま成立するが， (i)
は (57-a)からポートフォリオ均衡のときにのみ元=Oとなるという意味に
なる。 また， (ii)については， Cm+C'll'1= 0でも， ,i> 0 (「意図せざる貯蓄」
が存在すること）およびr+oo(即時的にl=Sを成立させる特殊的場合ではないこと）
であれば， (48-c)の右辺の最終項に mが独立的に入っているため， 貨幣的
要因 mが実物面の/Ck)に有機的かかわりをもち， m増加は/(k)増加をも
たらすから，貨幣は非中立的になる 38), と正当に結論されうる。
なお， Tobinの(52)との比較でいえば， (48-c)から， k=元'=0として，
(48-c') (,l/r)冗'+f(k)-zk-c(k,m, 冗').=nk
そして(57')とf(k)-c(k, m, 冗')=sf(k)を考慮すれば（ただし s=s(k,m, 
冗＇）），
(48-c") (,l/r)(m-n) +s(k, m, m-n)f(k)-zk=nk 
すなわち， Tobinモデルでは(52)により均衡成長径路での Kの値は k1<k。とさ
れたのに対して， Sidrauski-Stein モデルでは， m~nと (,l/r) (m-n)~zk にし
たがって k1~k。となろう。 第I節末のグラフでいえば，この条件にしたがっ
て， sf(k)の曲線が上方（下方）にシフトするわけである。 いうまでもな<'
この相違が生じるのは， 適応予想と l=Sの非即時的調整の導入のためであ
る。
Levhari & Patinkin 〔文献(24)〕比 J。h応⑳ の実質残高保有の効用収益瓜v)
の導入に似た形で， Tobinモデルの修正・拡張を行なっている。すなわち，
(i)" Tobinモデルでは(48)式の左辺で s[Y + (M/p) J =s[ Y + (M/p) (m→) J39) 
として貯蓄関数が考えられているが，「消費材としての貨幣保有」にあっては，
実質残高によって与えられる流動性のサービス40)が効用関数したがって消費
（貯蓄）関数に現われるべきである。 との場合， 実質残高保有のサービスはそ
の帰属的所得で表わしうるから，静態的予想のもとでは（冗＝冗'), (M/p) (r+ 
冗）， r=J'(k)である。 (ii)また「生産者財としての貨幣保有」の場合にも，
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企業はヨリ多くの財の生産に有利だから貨幣を保有するのであるから，実質残
高の用役が生産関数に現われなければならず， Tobin流の生産関数(7)は， Y= 
G(K, L, M!P)に拡張されねばならない。 (ii)さらに， 政策的検討のため
には，政府の新規発行貨幣— Tobin 同様， 専ら外部貨幣を想定するとして
一のあり方が， ①移転支払， ③政府消費， ③政府投資であることを考慮し
て，貨幣増加量 m(M/p)に占めるそれぞれの比率を qt, qc; qdとすれば
(q叶 qc+q戸 1),それぞれqm(M/p)で扱いうる。
簡単化のため， (i)を中心に Levhari& Patinkinモデルを考察しよう。
まず (i)から，
(48-d) 衣=F(K,L)-{(1-s)[F(K, L)+(M/p)(m+r)] 
-(M/p)(r十冗）} 41) 
そして，貨幣市場を Tobin同様とすれば，
(49-b) Md!P=/3F(K, L) =M/p 
ただし，この場合には， (48-d)と(49-b)では財と貨幣の両市場での即時的
調整が想定され， また (49-b)は(49)より簡単化されている42)。 この体系から
長期均衡成長径路を考えるには， (48-d)の両辺を Kで除し， (49-b)と
(52')のk/k=(K/K)-n=oと dlog(M/PL)/dt=(M/M)-(P/p)-(L/L) = 
m-冗-n=0とを考慮すればよい48)。したがって，
(52-b) {s+/3[s(冗十r)-(1-s)n]}/(k) =nk 
それゆえ， Tobinの(52)と比較すれば，長期均衡下でのKの値は， Johnsonゃ
Steinなどの場合と同様， Tobinの如く k1<k。とはならずに， s(r+m)奎nに
したがって44), この場合の K の値 k2~k。となる。•（ありそうな数値を代入すれ
ば一般にわ>koとなろう。）第I節末のグラフでは， (52-b)のs+/3[s(冗十r)-
(1-s)n]=oとして表わされている。
さらに物的貯蓄 Sは，
S=s[ Y + (M/p) (m+r) ]d(M/p) /dt 
=s[ Y + (M/p) (m+r) ]-(M/p) (mー冗）45) 
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であるから， このモデルでの貯蓄性向 6 は， (49-b)と°h/k=(衣/K)-n=0 
および m-冗-n=0を考慮すれば，
(62) a=S/Y=s+/i[s(冗十r)-(1-s)n]=a(k,冗）
これi、ま当然 (52-b)の左辺の、係数に等しく， s=const. でも a+const.で，
Johnson-Steinと同様，非Keynes的である。
このモデルの比較動学的特性を考えるためには， (52-b)から， (62)を考慮し
て，
(52-b') f(k)/k=a(k) =n/a(k, 冗）
(62)を考慮して (52-b')をKと冗につきそれぞれ偏微分すれば， akと％が
得られるが， qく 0 なるも Ow~Q となり，必ずしも，安定的とはならない。
これは Tobinモデルと全く同様である。（第V節末を参照）
前述 (ii)の「生産者財としての貨幣保有」の場合には， (48-d)は，
(48-e) 衣=G(K,L, M/p)-(l-s)[G(K, L, M/p) + (M/p) (m-冗)］
となる46)。この式と (49-b)とがこの場合の体系をなすから，長期均衡下で
はm-冗-n=0を考慮して，
(52-c) s[g(k, m)+mn-(mn/s)]=nk, Y/L=g(k, m) 
したがって形式的には前と同様， Tobinの如く一義的に k1<k。ー になりえず，
また明らかに貨幣的要因 mが均衡成長径路に作用を及ぼすから， 貨幣は非中
立的である。さらに (52-c)から，
(52-c') [s-{(l-s)mn/g(k, m}g(k, m) =a*(k, 冗）・g(k,m)=nk 
or g(k, m)/k.=n/a*(k, 冗）
これから gk,gmおよび a*k,a*wを用いてこの場合の安定性の吟味ができる。
結論のみいえば，やはり不安定の可能性が大となる。
前述の (ii)の政府の貨幣供給の仕方を問題にする場合については， そこで
述べたことを考慮して，
(48-/) 衣=F(K,L)-(1-s)[F(K, L)+q、m(M/p)+r(M!P)] 
-q.m(M/p) + (M/p) (r十冗）
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(48-d)との相違は， そこでの貨幣量増加 m(M/p)が政府の移転支出としての
増加 q,.,(M/p)となっている点， および政府消費増加 qcm(M/P)の分だけ純
資本形成が少なくなる点のみであり，政府投資qdm(M/p)は (48-/)の財市
場均衡式ではKに含まれることになる。 これから (52-b)と同じく長期均衡
条件が求められるが，その結果も前と同様である。前と同様， (49-b)を (48
-f)に代入して (52-b')の導出と同様の計算を施せば，
(52-d') f(k)/k=a(k)~n/a(k, 冗, qt, qc) 
を得，これによって前と同じく安定性が吟味できる。
なお， Levhari& Patinkinは， (52-b'),(52-c')および (52-d')からそれ
ぞれdk/d冗を，また (49-b)をそれぞれの場合に当てはめたものから dm/d冗
を求めることによって，比較動態的に物価と Kおよび貨幣量変化率との関係を
検討している。また，内部貨幣の導入については，銀行の預金創造活動を反映
する債券市場を考えて， たとえばH(K,L, M/p, Y) = 0の如き債券市場均
衡条件の導入を示唆している。
〔暉〕
前節で述べたような新古典派ー Tobinモデルの修正・拡張に対して (i)
Davidsonによる独立的な投資関数の嘩入と，それと貨幣的要因たる資金市場と
の連絡を考えようとする修正，および (ii)Friedmanなどによる経済成長と貨
幣供給との関係を考える行き方とがある。 （これまでのモデルでは主としてMまた
はmは外生的パラメー ター である。）
まず Davidson 〔文献(20)〕から簡単に考察しよう。新古典派ーTobinモデル
の流れでは， sY=I=衣が基本的な関係とされるから， S=Iは自働的であ
り，企業の投資行動が主体的に分別されていない。もとより前述の如<, (a) 
Johnsonらは s=/=const.の非 Keynes的ケースを考えたし， (b) Steinの(58)また
は(59)式は非自働的な S=l調整を指摘している。 そして唯一のかかる分析での
例外は， (c)Matthewsの (25')とPhillipsの(28)式に示される独立的な投資関数
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の想定である。そこでは利子率iが貨幣的要因として貨幣面と実物面とをつな
ぐ役割を果たしている。
Davidsonは， MatthewsとPhillipsの貢献には気づかずにではあるが， 独
立的な投資関数およびそれと資金市場との連絡の必要を主張する。彼は，投資
決意（ボートフォリオ選択決意を含む）と貯蓄決意とを次の如く考える。
(63) ふ+sK(加）=Dバ加， i,</J, E)+心， SK=given,心 =nSK,
SK(P心=lg, 0 <n< 1 
(64) 加I戸加(sK-d心
(65) Sp+Sp(pK, ln, g,. h, pp) =Dp(pP, R, ふ fi,r, e, V) +dp 
ただし， DとSはストックの， dとSはフローの需要と供給を示し，添字のK
は実物資本， pは株式と社債（株式は実物資本に対する権利証書であり，社債は企業
への債権であるがまたそれを通じて実物資本に対する参与資格を与えるものである）を
意味する placement47)を表わす。加は実物資本の市場価格， iは利子率，
¢ は一連の利潤期待， Eは資本財需要のための金融をしうる企業投資家の数，
lgとInはそれぞれ粗および純投資， nは減価償却率， gはInのための外部借
入比率， hは外部借入のうち銀行組織からの借入比率， PPは上述のPlacement
の市場価格， RはPlacement1単位当りの「確実な」所得請求権， Aは将来の
PPの変化率についての一連の期待， ¢ とrはそれぞれ収益所得と資本損失に
対する公衆の危険回避性向， eは貯蓄者の数と彼等の間での貯蓄の分布， Vは
一定時点での公衆の保有する総実質資産，をそれぞれ表わしている。そして，
合理的な選択行動のもとでは， DK関数については， DK1<0, DK2<0, 
DKa> 0, DK4> 0であり，また SK関数については s'K>0, Dp関数につい
ては， ,l=givenとして， Dp1< 0, Dps< 0とする48)。
(63)は実物資本 Kの総需給均衡， (64)は， (63)を通じて決定される企業行動によ
る純投資（市場調整を含む独立的な投資関数）， (65)は上述の社債と株式を意味
する Placementの総需給均衡を表わしている。また， (65)でSpとdp(特に後者）
はSpとDpに比べれば微小であるからこれを無視しうるであろう。さらに，
49 
332 闊西大學「経清論集』第19巻第3号
(63)でlg>Oなるためには虹＞如が必要であろう。 （ただし如は資本財を生産
する企業の存続のために最低必要な Pり
(63)~(65)は， (i)投資者と貯蓄者のなす決意はそれぞれ独立的（したがって貯
蓄一投資関数は独立的）であり， (i)貯蓄者のボートフォリオ選択と相まって，
投資のための金融が賄われうる場合にのみ投資lgまたは In(これまでのk)が
可能になる一―-Tobin以来のモデルでは，たとえば(48)と(49)式の間で，このこと
が不明確である一一ことを示している。ボートフォリオ選択としては， (63)と(64)
の投資決定とは別に， (65)のplacementの市場が， 2資産モデルにおいても，吟
味されるべきだということである。簡単に， たとえばが→.d(sx-d心>o→
L1Ma↑の変化が生じ，これに対応して貨幣供給が行なわれる場合を考えれば，
さらに家計の M保有↑→v↑→Dp↑ が生じるが，かかる動きは次図に表わされ
ている 49)。
このような Davidsonの主張は第I節の Gurley& Shawモデル（前掲注a2J参
照）の流れに沿っている。
Pp Sp 
Pp 
Pp 
Pp ヽ
｀ ヽヽ Dpcanp/av> o) ?
量
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本節始めの (ii)のFriedmen 〔文献(4)と(8)〕に移ろう。彼は文献(8)に集成
された実証結果(m=M/Mは景気の拡張期と収縮期の両方を通じて長期的には上昇傾向
をもっが，その動きは個々の景気循環に応じた leadをもつこと） 50)から， 「これらの
事情のもとでは，予期することさえできれば，物価水準は一―—あるいはそれに
関係をもつ他の経済指標も一ー有効な指針たりうる」 51)として， 成長経済下
での物価安定を基準にした貨幣供給を主張する 52)。これは， Steinの(57'),も
しくは， Phillipsの(3りやその他のこれと同じ関係 dlog(M/pL)=m-冗-n=0 
の長期均衡において，冗=Oすなわち m=nを認めることにほかならない。異
なる点は， (a)前述の如く，かかる主張を実証結果から導いたこと，および，
(b)m=nの貨幣供給の方法として「高権貨幣の一定総額に対する総貨幣残高
は銀行が保有すべく選ぶ高権貨幣の預金に対する比率や公衆が保有すべく選ぶ
通貨の預金に対する比率によって影響される」 53)から，「これらの収益資産の
統制と貨幣残高との間の洩れ」 58)をなくすため100形準備と再割引の廃止によ
り，公開市場操作だけで貨幣供給の調整を行なうという主張，である。
しかしながら， Marty 〔文献(21)〕がいうように， 前節で考察されたような
2資産 (K,M/p)モデルでは，逆にM=const.(m= 0)の場合を考えれば，
比率 nでの M/pの深化もしくは均衡成長径路への円滑な移行と両立しうる貨
幣需要の深化が必要である。かかることは冗のみを通じて可能になるわけでは
な<'このため (n=一冗） には公開市場操作に加えて I/Yなどの実物面の比
率に直接作用を及ぽす財政々策も必らず併存しなければならないであろう。
〔VIl〕
Martyのその他の主張54)は， これまでに論じて来た Tobinタイプのモデル
のもつ意義の指摘として考慮に値する。最後に， Martyの主張と Samuelson
〔文献(19)〕の実質残高効果に関する指摘を簡単に吟味して，結論としよう。
(i)均衡成長径路にあっては m-冗-n=0である。 ところで， 成長促進
のための低金利政策では， 1回限りの M増加では無意味であるから， mの増
51 
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加を必要とする。しかし，・たとえば(39)式の i=r+(P/p)を考えると， m増加は
PIP増加を通じて iの上昇を招き， いわゆる Gibsonparadぱが成立してしま
うであろう。 (ii) KとM/pとの間での代替機構， すなわちポートフォリオ
選択を含む貯蓄関数の吟味が必要である。この点は， 前述の Davidsonの試み
が役立つし，またJohnson以降のs=/=const.の非Keynesケース化が有意であろ
う。 (ii)実物面の成長分析の貨幣化の 1つの主要因は M/pである。そして，
M/p→K→ J(k)→ sf(k)という決定径路のほかに， M/p自体が生産要素の 1つ
として直接的に生産関数を支配する筈である。したがって，Levhari& Patinkin 
のG(K,L, M/p)が一般的であるべきであろう。 (iv)貨幣的成長モデルの
1つの意義は，比較動態分析， 殊に Levhari-Patinkinの試みた dk/ぷまたは
dk/dm= (dk/d冗）/(dm/d冗）にある。 けだし，貨幣的要因の変化の Kしたがっ
て資本蓄積に及ぽす効果が重要だからである。それゆえ，政策的検討のために
もこの点が充分検討される必要があろう。なおこの点との関連上，真の貨幣経
済，換言すれば貨幣の非中立性のためには， (a)内部貨幣の導入と (b)貨幣供
給の内生化も必要であろう。 (v)当然のことながら，以上の長期均衡分析で
は，価格の完全伸縮性が想定され，市場調整は Sidrauskiの(56)を含めても，と
も角図の如き形で行なわれると考えられている。しかし，特に長期においては，
価格は下方硬直性をもつ。 （この場合，モデルにおける一冗の項はデフレ率の意味は
もちえなくなる。） 55) 
最後に前述の如く， 導入された貨幣的要因の主要な1つは， 実質残高であ
り，したがって実質残高効果もしくは資産効果が主要な役割をもたされてい
る。周知の如<' これはいわゆる Patinkin論争を通じて形成された便利な概
念である。もとよりこの概念を用いるのはよい。だがその場合， Samuelsonが
明らかにしているように，本来の古典派理論では，素朴な形ではあるが， 「究
極的な財との交換という貨幣の働きのために貨幣保有がなされる」という，
「貨幣保有の在庫説」 56)がとられており， したがってもともと貨幣は効用関
数に入っていることを認めた上で， そうすべきであろう。 さもなければ，
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"qualitative and quantitative theories・of money56)という 「二重の二分法」
が成立してしまい，そもそも実物面の成長分析と貨幣面との有機的架橋が無意
味になるであろう。
以上，本稿では，成長理論への貨幣的要因の導入について，展望と各論議の
位置づけ，各議論の特質と問題点，今後の発展のための問題が論じられた。
1)佐藤隆三，『経済成長の理論」 1968,p. i 
2)巻末の参考文献を参照。
〔29July 1969記〕
3)当然のことながら， (1)~(5)の体系は Keynes体系と興味深い対応をなしている。すな
わち， Keynes が貯蓄率．限界効率• 利子率・流動性選好（比率） という基本的な
「比率」でその体系を組立てたのに対応して， Harrod-Domarモデルはs,r, n, l 
という動態的な比率で構成されている。
4)たとえば， 南亮進， 「人口増加の経済分析—マルサス人口理論の近代経済学的展
開」， 『一橋論叢」 49巻 1号，昭和38年1月，を参照。
5)なお(2)式の完全稼動の想定そのものが非現実的であるとして，稼動率8を導入するこ
とにより，
(2') Y=orK 
を考えることも重要であろう。 (N. Okishio, Instability of Harrod Domar's 
Steady Growth, Kobe Univ. Economic Review, No. 10; 1964. 参照）
6) E. S. Phelps, Tangible Investment as an Instrument of Growth, in the 
"Goal of Economic Growth," ed. by E. S. Phelps, 1962. 
7)一般に， K とLとの限界代替率は Z=-dK/dL=FdFKであるから，代替弾力性 7/
は，
7J =dlog(K/L)/dlogZ=(Z/KL){ (LZ+K)/(Z az az aK―立）｝
で0<1J<CX>である。そこで， (i) 7J= 0のとき， K とLの代替不可（すなわち
K/L=l/r=const.) の Y=min(rK,IL) という Harrod-Domarタイプの生産関
数， (i) 7J= 1のとき， Y=aK"'L、1-a:の Cobb-Douglas生産関数， (ii)ガ>1のと
き， n/sを下限とする CES生産関数となること，周知の通りである。
8)以下の解法については，前掲注(1)の同書 p.216を参照。
9) Gurley & Shawの分析の主点は実物面での経済成長の主要因たる資本ストック化す
る投資の増加を支える金融構造にある。すなわち，投資を実現するための投資の外部
金融依存やそのうちの間接金融依存およびこれらに対応する金融資産の蓄積が対象で
ある。換言すれば， 実物面での(1)式の l=Sを成立させるための金融面での赤字と黒
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字の金融資産（負債）を通じての貨幣的均衡化のあり方に焦点がある。したがって，貨
幣そのものは問題とならないから，この仮定 (a)は認められるであろう。
10) (17り）式の最右辺は利澗所得マイナス外部金融であるから，それは当然，企業貯蓄S
b 
に等しくなる。
11)この最簡単なモデルでは (14")と(15';)とは借手と貸手との同一の mirrorふimageを
なす。それゆえ， j,x'とh,z'とはそれぞれ重なり合った同次元の規定因である。
12)本節の初めに述べたように，むしろU9l式を前提した上で貨幣面では(14")や(15")で
規定される変化が経済成長に対応する，と考えた方がわかり易いであろう。なお詳細
については文献〔5〕の附録中の A.C. Enthovenの「均衡成長」の項を参照された
い。そこでもU9lが前提された上での安定性が論じられている。想定されている全体系
を要約的に示せば，
(1) K=l(K, B/p, r, i, rK-(B!P)) 
Ii<o, I2<0, Ia>o, h<o, Is>o 
(2) Sb=Sb(K, B/p, r, i, rK-(B/P)) 
ふくo,ふ>o,ふ>o,S4>0, ふ>o
(3) M=Gc+G,+Gb 
(4) Yb=Y-~ け (Gtfp)
(5) C=C(B/ip, M/p, i, 石）
C1>0, C2>0, らく0, o<C4<1 
(6) A=(B/ip)+(M/p) 
(7) Dm=ら (B/iP,M!P, i, Yb) 
Dm1> 0, Dm2< 0, Dma< 0, 0 <Dm4< 1 
(8) 恥=Db(B/ip,M/P, i, Yb); Du<o. D心 o,Dba>o, 0く如く1
ただし， rK-(B/P)=企業の純所得， Ge=政府の商品購入， G,=政府の家計への
移転支出， Gb=政府の債券購入（債券発行の場合は Gb<O), A=家計が保有する
総金融資産ストック。 また，たとえば， Ii=aI/aKである。 (1)と(2)は企業部門の投
資と貯蓄， (3)は政府部門の収支恒等式， (4)と(5)は家計部門の所得と消費， (6)はその保
有資産の定義， (7)と(8)はボー・トフォリオからの極大収益率を得ようとする家計の実質
・残高と実質債券の増加（減少）の行動を表わす，それぞれの需要関数である。また，
財・債券・貨幣の各市場の均衡条件は次の通り。
(9l c+衣+(Gc!P)=Y
UO) Dけ (Gb!P)=B/ip
Ul ら =M/P
もとより， (9l~Ullを辺々相加算すると Walras'Lawが成立するから， このうちの
いずれか1式は不要である。したがって，定常状態の動態的考察のためには，たとえ
ば，貨幣市場， したがって政府部門を除外して，・ (1)を中心に P, iの調整過程を考え
ヽて，
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r K=I
鱈 =k-sb
(12) l P=Q1(C+I-'-Y) 
i°=Qz(k-sb-D心
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の性格を吟味すればよい。歪た，均衡成長の安定性の検討のためには，同様な考慮か
ら， f k=l(K, (b/P), r, i, rk-(b/ P))-nk 
b=iP[I心 (k,(bl P), r, .i, rk-(b/P))]-nb 
(13) . l P=Q*1[C((b/ip), (m/P), i, YhJ+(gcf p)+l-F(k, !)] 
i°=Q*2[1-Sbー (gcfP)-Db((b/ip), (m/p), i, y心］
ただし，労働 L,M, B, Gはすべて均衡成長率 nで成長するとし，諸変数をそれぞ
れの趨性値に対する比率で表わしてある。 （たとえば， M=nM;m=Me-•1) (13)式の
検討から安定性の証明が可能である。
13)以下の計算は，山田良治，「新古典派モデルによる負債の成長埋論」，『青山経済論集』
21巻1号に負っている。
14) (1:) と (25') から， K=Y(ct(}— is)/i(}。 (1) をこの式で辺々相除せば，
K!K=si(}/(ct(}—is)=(i) 
15) (17')から K=(ct/r') Y.。そして a/r'=givenを考慮すればK/K=Y/Y.。
16) (27)式の最右辺の分子のrは Harrod-Domarモデルの(2)に対応するが， そこでの生産
関数は前述の如<, Y=min (rK, IL)であって， この場合の (7-a)とは異なるか
ら， rは全く同じというわけではない。すなわち， (7-a)から，その両辺の対数を
とり tで微分すれば，
Yn=m+ak+ (1-ct)n 
そして， m= (1-ct) (k.:..n)のとき Yn=kとなり， かかる特定の技術進歩率 mのと
き Y.=rK(r=const.)となる。この式と(1)から(27)が得られる。
17~R. G. D. Allen, Mathematical Economics, 1956, chap. 6, sec. 7を参照。
18) (28)式において， r=iのときには y*兄だから現存Kヰ所望 Kであり， r(x-1)を
通じて投資が行なわれ， また Y=兄であっても Y増加の期待 (eg)を通じて投資が
行なわれうる。また企業の期待が一定のときにはIi=1であるが，通常は O<Eく1。
, 19)前掲注(16)を参照。
20) I. Fisher, The Theory of Interest, 1930, p. 43. 
21)簡単化のためのこの想定は，投資ー間接金融ー貯蓄の関係における内部貨幣の問題を
も除外している。なお，前lI節末を参照。
22)前述(39)のi=r十冗を考えれば， r=const.として(45)は，
(45') V=V(i), V'>O 
の如く利子率 iの関数とみなしうる。
23)ョリ詳しくは， (4)式では V=const.と考えられているから， そのVへ V*const.とし
55 
338 閣西大學「純演論集』第19巻第3号
て (45―a)を代入して得られる式である。
24) Tobinの文献U2lは1964年9月1日Zurichの theFisher Lectureでの原稿であり，
「私の主題は当然かつ正当にも私自身の大学の IrvingFisherの伝統に沿うもので
ある」 (op. cit., p. 671)と述べている。
25)この(51)式は簡単化のための想定だが，次のような問題をもつ。すなわち， (49)の貨幣需
給均衡 (LM)と(48)の修正されたISとから， Keynes的には本来貨幣的要因を通じて i
とYが決定されるべきところを， (49)で貨幣需要（ボートフォリオ選択として）が Q(Y,
r)=q(k, r)として古典派的な Yの関数および実物的な l=Sに対応すべく資産選択
基準としての rの関数と考えられているため， iは内生的に決定されえない。それゆ
え， iを内生化するためには，たとえば,s-:t=const. として s=s(i)を(48)で考え一一ーこ
れは第 I 節の Harrod-Damar モデルの修正の(i) に相当する一~， 他方(39)と 7/=P
M/PMまたは PIP=刀（約M), 0く芦1を想定すればよいであろう。 この場合に
は， M-(7/)→ PIP→i→ S,Iという作用径路が生じ， M変化は一方では実質残高保有
費用の変化 (PIP)を通じて ISシフトを生じさせると同時に，それ自身LM・シフトを
もたらすことになろう。
26)前掲注(25)を参照。なお，総資産 A=K+(M/P)であるから， 資産選択は， 右辺の2
項の間で， 実質残高／実物資本比率 (M/P)/Kに対するものとして， Q(Y,r)の如く
考えられる。 QをY,Aについて 1次同次の関数とすれば， (7)を考慮して Q[f(k) 
L, f'(k)J=(l/L)q[f(k), r]=(l/L)q(k, r), 他方 (M/P)/Kの方も「1人当り」
で考えれば， (M/P)/KL=(l/L)q(k, r)となり， (49)式が得られる。
27)以上が文献U5)の Tobin自身の論議の範囲であるから， これだけであればモデルとし
ては(7)・(48)・(4)・(8)のみで充分である。しかし，前述した文献U2lにおける (i)~(iv)
の主張をを考廊し，かつ安定性の分析を考えると，その全モデルは貨幣市場均衡を含
む上述のモデルの如くでなければならない。
28) 以下の計算は主として前掲注(1)の同書の第12章• 第2節に負っている。
29) v*=M/PYおよび均衡下では (M/P)/(M/P)=nなることを考慮してfv*n/kを計算
すれば， fv*n(k= (f/k)(M/PY) {(M/P)/(M/P)} = (1/K)(M/P) = (1/K) (M/P) 
{(M/M)-(P/P)} =(m+r-i)q。
30) 前掲注~8)を参照。そこでは， rとKをそれぞれ縦と横の軸とする平面に， いずれも
右下りでかつk=oの曲線がた=Oの曲線を下から切る図表で説明されている。
31)前掲注(25)をも見よ。
32)第I節の新古典派モデルを参照。
33) Steinモデルは，計算の便宜のため， fi=l/k=L/K, したがってy=Y/Kとして，
次のように整理して示しうる。
56 
(7'-a) y=f(fi);f'>o, f"く0
(7'—a') r=r(fi) = f(あー kf'(fi)
(i) Ii成=h(た r),h= l 
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(39') i=f=冗',i=const. 
(56') 冗'=g(冗）， g'>o
(52') l/K遠 /K=(L/L)-{(£/L)遠 /K)=n-(い）
~ii) S/K=s(y, f, B/K); s1>0, s2>0, sa<O 
(ii) 冗=PIP=j(X)=.-l{(l/K)-(S/K))=.,l[n+r-f-s(y,f, B/K)] 
(iv) M. 戸 'f'[PY,r+が， r+が，p(B+K)]; M=Md; れ>o,
れ<o,加<o,Y1'4>o 
(49-b) v=M/PK=r/JL.Y, r(分）+g(冗），粁g(冗）， ovJ;M=Md; 
O=(B/K)/(M/PK) ; 如>o,如<o,如<o,如>o
(v) iJ/v=m-冗-n-r(k)+f,m=M/M=given 
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ただし，新しい記号として fは実質利子率， Bは民間の対政府実質純債権， Xは財
・用役の超過需要である。いうまでもなく (7'—a) は前述の 1 次同次の生産関数(7) を ～ 
Kで除したもの， (7'—a') はそれから海出される利潤率である。また (i) は合理的
な企業行動を示しており， aggregateでは反応速度 h=1で新古典派ーTobinなど
のr=fの即時的調整下ではt成=Oである。 (39')は Tobinに同じだが， その意
味は， 合理的な資産選択においては， r十冗’を投資の限界効率， iを債権（貨幣）
利子率と考えれば， r十冗'-i=r-fであることである。 (56')は Sidrauskiと同じ
適応予想であり， (ii)は貯蓄関数 S=S(Y,f,B+K)をYとKの1次同次関数とみ
なして導出されたものであり，また(ii)は財市場の調整過程を示し， IS線に相当す
る。 (ii)式の最右辺は， (ii)のl/KとS/Kに(i)・(52')・(ii)を代入すれば得ら
れる。）さらに (iv)は，貨幣需要 Mdが貨幣以外の資産の保有による機会費用（債券
収益=i=f十冗', Kからの収益=r+が）と貨幣に対する補完財の availability (PY 
とP(B+K))とに依存するということを表わす。そして少が PYとPKとの 1次同
次関数とすれば貨幣市場均衡を示すーLM絹しに相当する一(49-b)が得られる。（した
がって (iv)と(49-b)とはいずれか一方のみが独立的に意味をもつ。）ただし， (49 
-b)の右辺の肺は， Ov=B!Kであるから， Tobinの(49)fこ相当するポートフォリオ
選択を表わしており，上述(i)の貯蓄関数にも当然この項が含まれている。 (v)は， 6
=M/PKからり/v=(M/PK)/(M/pK) = (島M)-CPIP)-(k!K)を導き， k/Kに
(52')を代入して得られる実質残高／実物資本比率の変化率である。
このモデルの特徴は， (a)Sidrauskiに同じ(i)式の適応予想をもち， (b)彼およ
び新古典派ー Tobinモデルとは異って， 自働的な l=Sの成立に代えて， (ii)式のよ
うな紅 anteのusしたがって財市場調整を導入している点にある。
ところで，次の 2式，すなわち， (ii)をt・について解きまた(v)を冗について解い
た式から，
(vi) f=f(k, iJ ; n,8) 
(vii) 冗＝冗(k,iJ; n, o) 
(vi)を(i)へ， (vii)を(v)へ代入して， k,Ii, iJ, iJについての 1対の微分方程式を
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求めれば，その解がこのモデルの解となり， したがってまた安定性の吟味のためには
(vi)と(vii)の特性を考えればよいであろう。また，当面の問題である長期均衡につ
いては， (vi)と(vii)を考慮して
(i') Ii成=r(fi,v)-r(fi) 
(v') IJ/v=m-nー冗(fi,v)-r(fi) +r(fi, v) 
この場合にも長期均衡下では， t成=OおよびりIv=oであるから，
(viii) f(fi*, v*) =r(fi*) 
したがって， Sidrauskiと同様，
(57'-a) 冗(fi*,v*)=m-n 
となる。だがこのことは貨幣の中立性を意味しはしないことに注意せよ。すなわち，
長期均衡下では (viii) と (57'—a) が成立するから，財市場の長期均衡条件は， (iii) か
ら，
(ii') m-n=,l[n-s(y(fi), r(fi), ev] 
また貨幣市場のそれは， (49-b)から，
(49-が） v=叩 (fi),r(fi)+g(m-n), r(fi)+g(m-n), ()i] 
、となる。 (ii'),(49-b')をそれぞれf)について微分すれば，
(iii") [S:1.Y'(i) +s汀'(fi)](dfi/d0)+ss0(dv/d0) =-sav 
(46-b") [¢:tY'(fi)+r'(fi) (¢2+</Ja)_](dfi/d0)一(1-位）(dv/d0)=-</J40 
したがって，
dfi/d0=(ss/]猜>o,sa<o 
S:IY'+ s2r'sa() I=位 '+r'(如＋如）一(1-位())I 
それゆえ，売りオペなどで f)が増加する場合を考えれば， M↓→()↑→£↑→§↑ という
貨幣面から実物面への有機的な効果が生じることになる。
34)換言すれば， Sidrauskiモデルの (48-b)では， 人々が自発的かつ独立的に意図し
た貯蓄を達成するとされている。だが本来，闊式の如き適応予想下では，市場は即時
的に均衡せず物価変動（たとえばp↑)が生じるであろうか~. 強制貯蓄（物価変動
による意図しない貯蓄）が存在すべきである。したがって少なくとも Iとは独立的な
Sを考ぇて， l=Sが自動的に達せられはしない， とすべきであることになる。
35)前掲注(34)を参照。
36) (60')式の右辺のf(k)-(z+n)k-c(k,m, が）は， Sidrauskiモデルの (48-b)に
ほかならない。
37)ただし，フローの超過供給はストックのそれに比例するとしている。
38)このことは，前掲注(3)の最後の式 afi;ae>oの意味することと同じである。
39)けだし， (M/P)=d(M/P)/dt=(Mp-Mp)/炉=(M/p)(mー冗）
40)後述するように，この貨幣保有のサービスは Johnsonのu(v)と形式的には同じであ
る。後述の(48-d)を参照。
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41)前述の修正(i)により，
s[Y+(M/P)(mー冗）+(M/P)(r十冗）J =s[ Y + (Ml P) (m+r) J 
したがって物的消費Cを考えれば，
C=(l-s)[Y+(M/P)(m+r)J-(M/P)(r十冗）
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それゆえ，物的な資本形成K=Y-Cは(48-d)式で表わされる。 (M/p)(r十冗）は
実質残高の流動性サービスであるから， 物的消費はこの分だけ差引かれねばならな
い。なお上式から，実質残高効果は aC/a(M/P)=m+rで測られよう。
42) (49)式にしたがえば， M/PL=kq(k, r) =/if(k)として， M/P=fiF(K, L)。
43)前掲注(42)を参照。
44) (52-b)式の左辺の ft[ Jの括弧内を n=mー 冗を用いて書換えよ。
45)前掲注(39)と(41)を参照。
46) 前述(i) の Tobin モデルの(48)式の貯蓄関数 s[Y+(M/P)(m—冗）］に，修正された生
産関数 Y=G(K,L, M/P)を代入。
47) Tobin以降のモデルは共通して， Keynesの拡張として，預金を含む貨幣Mと実物資
本 Kの2資産を想定し， その間での資産選択を考えている。その場合， 現在の高度
に発達した市場経済下では，貯蓄者のなす資産選択においては，価値貯蔵としてのKの
保有選択は， Kの細分性と deliverycostの微小性を前提として始めて意味をもつ。
＇ したがって，有意な資産選択は，必らず，この Kの細分性と deiverycostの微小化
を意味する株式と社債という形態での K保有選択を前提することになるであろう。
48)なお Dp関数において， Pp変化により実質資産の価値 Vが変化する時， aDp/aV 
が実質残高（資産）効果を表わしている。
49)前掲注(48)を参照。
50)詳細については，拙稿， 「新貨幣数量説と乗数理論」，「金融論選集』 XVを参照。
51)文献(4),p. 157. 
52) op. c_zt., p. 162. 
53) op. cit., p. 158. 
54)それは主として TobinとJohnsonに向けられたものである。そのため以下ではそ
の問題提起のみ考慮して，筆者なりの主張に変えてある。
55)その他の幾つかの問題点の指摘が， Bailey,Clower, Phelps, Pesekの "Comment"
によってなされている。 J. P. E., July/Aug., 1968,PP-874-892を参照。
56)文献 19,P.3. 
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〔追記〕
以上が1960年代に生じた経済の貨幣面と成長分析の架橋の理論的発展であるが，最近，
さらに M Friedman, The Optimum Quantity of Money and Other Essays, 1969 
（特に本書と同一主題の第1論文）を知る機会を得た。そこでは，本稿の第VI節末で論じ
られた議論を一歩進めて，定常的なインフレは経済成長率を低下させ，むしろ物価水準を
逓落させるデフレ政策こそが経済成長を極大化させる， と主張されている。
彼の主張の基礎は， (i)シカゴ学派の新貨幣数量説， (ii)物価変化の期待理論， (ii)実
質現金残高効果にある。これら(.i)~(iii)を前提すれば，貨幣供給変化の効果は，定常的
な貨幣供給増加（減少）率→期待貨幣所得の増加（減少）→定常的な支出の増加（減少） ・
→所得速度の上昇（低上）→物価変化率の上方（下方）シフト→実質残高保有費用の増加
（減少）→実質残高／貨幣所得の比率の低下（上昇）→消費と投資の減少（増加）→経済成
長率の低下（上昇）というシェーマが考えられうる。このような論議から，彼は，①通貨
の購買力の予想変化率〔ー(1/P.dp/ dt)*=ー が〕，R通貨の限界収益率 (MPM)⑧通貨の
非貨幣的限界収益率 (MNPSM)一流動性のサービスーと債券のそれ (MN~ふ）， ④各人
のもつ将来についての主観的割引率 (]RD)一―-合理的人間にとっては現在と将来の効用｀
は相等しいから， IRD=Oー ーという 4つの基本的分析用具を想定して，適正な物価水準
•利子率・資本ストックなどの達成（これが適正貨幣供給量の基準にほかならない）を考
える。いま， 債券の予想収益率を rB,株式の限界実質利回りをな：とすれば， 求める均
衡条件は，
(1) な＋元'=MPM=MNPSM-MNPSB
=IRD(O)-MNRふ十冗'=rB
ただし， IRD(O)は IRDが上記の①十②十⑧の合計に等しくなる点において決定される
貯蓄率が零となった場合の IRDである。 (1)式で均衡点が成立するためには，
(2) な =1/:?D(O)=→'
(3) MPM=MNPSM=MNRふ=rB=O
が必要だが，このことは，一般物価水準の予想落下率（一冗')が rB=Oならしめるほど大
であることにほかならない。そして， (1)式は，非人的資本ストックの最適化を保証し， {3)
式とのかかわりから名目資産と実質資産の保有の間の均衡をも保証するであろう。また(3)
式はそれ自体として名目資産の実質量を最適化させる。この場合， rB>oであってもそれ
が実質現金残高を増加させる場合に生じる限界費用に等しければ， (1)~{3)は長期的均衡達
成のために成立しうると考えられる。
ところで，上記の(1)式が本質的には本文中の Fisher流の(39)式に等しいことは明らか
である。したがって,Friedmanがそれを再展開して上に概説したような積梱的主張にま
でもたらした貢献は認められねばならないが，それはあくまで前述(i)~(iii)の前提のも
とでの，本稿の論議の 1変形にほかならないであろう。
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